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Les divergences des analystes dans leurs prØvisions des rØsultats futurs des entreprises est un fait.
De maniŁre plus gØnØrale, la divergence d￿opinion des investisseurs quant ￿ l￿Øvolution future des
cours boursiers ou des fondamentaux de l￿Øconomie est largement ØtayØe dans la littØrature. Il y
a cependant peu d￿Øtudes relatives ￿ l￿impact de cette divergence sur les prix, les taux d￿intØrŒt
et la volatilitØ des marchØs.
Les pØriodes ￿ forte divergence de prØvisions sont elles di⁄Ørentes du point de vue du comport-
ment des prix? Les actifs pour lesquels la divergence est la plus forte ont-ils des comportements
spØci￿ques?
Le but de cet article est d￿analyser les consØquences de l￿introduction de croyances subjectives
hØtØrogŁnes dans le modŁle d￿Øquilibre standard. Plus prØcisØment, en partant d￿un marchØ avec
croyances hØtØrogŁnes, nous tenterons de rØpondre aux questions suivantes : 1) est-il possible
de dØ￿nir une croyance de consensus, c.-￿-d. une croyance qui, si elle Øtait commune ￿ tous
les individus, produirait les mŒmes prix d￿Øquilibre et les mŒmes volumes d￿Øchange que dans
l￿Øconomie initiale? 2) est-il encore possible dans un tel contexte de dØ￿nir un agent reprØsen-
tatif? 3) quel est l￿impact de l￿hØtØrogØnØitØ des croyances sur la prime de risque (ou le prix du
marchØ du risque) ? 4) quel est l￿impact de l￿hØtØrogØnØitØ des croyances sur les taux d￿intØrŒt?
5) quel est l￿impact de l￿hØtØrogØnØitØ des croyances sur le prix des actifs ￿nanciers et sur leur
volatilitØ?
Au travers des deux premiŁres questions, l￿enjeu est de comprendre si les Øconomies dans
lesquelles les agents ont des anticipations hØtØrogŁnes ont un comportement fondamentalement
di⁄Ørent de celles oø les agents ont les mŒmes anticipations. En d￿autres termes, il s￿agit de com-
prendre si le marchØ rØagit ￿ l￿hØtØrogØnØitØ des croyances simplement comme si l￿on Øtait en
prØsence d￿un individu moyen avec une croyance moyenne ou plut￿t comme si cette hØtØrogØnØitØ
Øtait, par elle mŒme, une source d￿information sur les prix futurs. Les trois questions suivantes
permettront de mieux apprØhender l￿impact de l￿hØtØrogØnØitØ des croyances sur les fondamen-
taux de l￿Øconomie et sur la volatilitØ des marchØs.
Il est ￿ remarquer que mŒme dans le cas oø l￿hØtØrogØnØitØ n￿aurait pas d￿impact intrinsŁque
et oø elle serait intØgrØe dans les prix via une croyance moyenne, les questions relatives ￿ l￿impact
de cette hØtØrogØnØitØ n￿en demeurent pas moins pertinentes. En e⁄et, selon que la croyance
moyenne prise en compte dans les prix pondŁre plus les agents « optimistes » ou « pessimistes»,
la prime de risque d￿Øquilibre sera plus ou moins ØlevØe que celle prØdite dans un modŁle standard.
Nous verrons que cette question de la dØtermination des poids relatifs des di⁄Ørentes catØgories
d￿investisseurs est un ØlØment important de l￿analyse de l￿hØtØrogØnØitØ. Nous verrons Øgalement
que par del￿ cet e⁄et relatif, l￿hØtØrogØnØitØ a Øgalement, par elle mŒme, un impact qui ne peut
Œtre simplement modØlisØe dans le cadre d￿une croyance moyenne.
Cet aspect de la question nous permettra d￿ailleurs d￿apporter un Øclairage nouveau sur une
controverse empirique puisque selon Cragg et Malkiel (1982), l￿hØtØrogØnØitØ des croyances peut
s￿interprØter sur les marchØs comme une source de risque supplØmentaire, elle conduit donc ￿
une prime de risque plus ØlevØ alors que selon Diether, Malloy et Scherbina (2002), les actifs sur
lesquels pŁse la plus grande incertitude en matiŁre de prØvisions sont ceux qui, en moyenne, ont
la prime de risque la plus faible.
Par del￿ l￿impact sur la prime de risque, notre intØrŒt se portera Øgalement sur les taux
d￿intØrŒt d￿Øquilibre, les prix des actifs et leur volatilitØ.
2Dans toute notre analyse, nous prendrons les croyances subjectives comme donnØes. Comme
dans Varian (1985, 1989), Abel (1989) ou Harris et Raviv (1993), ces croyances re￿Łtent la diver-
gence de vues parmi les agents plut￿t que la di⁄Ørence d￿information; en e⁄et, nous supposons
que les investisseurs re￿oivent les mŒmes informations mais qu￿ils di⁄Ørent dans leur maniŁre de
les interprØter. Notre analyse ne prend donc pas du tout en compte les asymØtries d￿information
ce qui n￿empŒche pas que les croyances subjectives que nous considØrons peuvent Œtre issues d￿un
processus de mise ￿ jour bayØsienne de la distribution a priori des rendements des actifs risquØs
comme dans Williams (1977), Detemple et Murthy (1994), Zapatero (1998), Gallmeyer (2000),
Basak (2000), Gallmeyer et Holli￿eld (2002). Dans tous ces modŁles de formation bayØsienne
des croyances, la construction des croyances individuelles se fait de maniŁre totalement indØpen-
dante du processus de choix de portefeuille et donc de la construction des prix d￿Øquilibre (voir
par exemple le Genotte, 1986). Il est donc possible de se focaliser sur les prix en considØrant
les croyances comme donnØes. La formation de ces croyances n￿ayant pas d￿impact direct sur
notre analyse, nous imposerons simplement que les probabilitØs subjectives sont Øquivalentes
entre elles c￿est ￿ dire que les Øtats possibles pour un agent le sont pour tous les autres et que
ces derniers ne di⁄Łrent que par la probabilitØ accordØe ￿ cet Øtat.
En￿n et puisque nous voulons nous concentrer sur l￿impact de la prØsence de la croyances
hØtØrogŁnes, nous considŁrerons cette question dans le contexte d￿un modŁle standard et en
particulier nous ne supposerons ni la prØsence de contraintes de vente ￿ dØcouvert, ni celle de
coßts de transactions,...
L￿article est organisØ comme suit. La section 2 rappelle des rØsultats dus ￿ Jouini et Napp
(2003) qui constitueront pour notre analyse un cadre de rØfØrence et qui nous permettrons de
mettre en place les briques ØlØmentaires d￿une analyse plus dØtaillØe de l￿impact de la divergence
d￿opinion. Plus prØcisØment, cette section Øtablit que Øtant donnØ un Øquilibre de marchØ obtenu
avec des probabilitØs hØtØrogŁnes, il existe une croyance de consensus, qui, si elle Øtait com-
mune ￿ tous les investisseurs conduirait, ￿ l￿Øquilibre, aux mŒmes prix et aux mŒmes Øchanges.
L￿existence d￿une telle croyance de consensus est obtenue moyennant l￿introduction d￿un facteur
d￿escompte sur les revenus et consommations futurs. Ce facteur d￿escompte peut Œtre positif ou
nØgatif selon, que l￿investisseur moyen est plus ou moins prudent. Une interprØtation possible
de ce rØsultat consiste alors ￿ considØrer la dispersion des croyances comme source de risque. En
e⁄et, quand il y a plus de risque dans un marchØ et selon le degrØ de prudence des investisseurs,
il est bien connu que ces derniers rØduisent ou augmentent leur consommation courante (par
rapport ￿ leur consommation future), agissant comme si leur utilitØ avait ØtØ escomptØe par un
taux d￿escompte positif ou nØgatif.
Du fait de la prØsence de ce facteur d￿escompte inexistant a priori dans le modŁle ￿ croyances
homogŁnes, le modŁle ￿ croyances hØtØrogŁnes ne peut pas en gØnØral se rØduire ￿ un modŁle avec
croyance homogŁne dans lequel la croyance prise en compte par les marchØs serait simplement
une moyenne pondØrØe des croyances individuelles.
Ainsi, il appara￿t qu￿il y a essentiellement deux e⁄ets liØs ￿ l￿hØtØrogØnØitØ des croyances. Il
y a tout d￿abord un e⁄et de changement de probabilitØ, la probabilitØ de consensus Øtant une
moyenne pondØrØe des di⁄Ørentes probabilitØs subjectives et en second lieu, un e⁄et d￿escompte.
Nous terminons la section 2 en montrant que pour la classe des fonctions d￿utilitØ ￿ tolØrance au
risque linØaire (HARA), il est possible de calculer explicitement la probabilitØ de consensus et
de caractØriser les situations oø le taux d￿escompte est positif (resp. nØgatif). Pour cette classe
de fonctions d￿utilitØ (qui inclut l￿utilitØ logarithmique, l￿utilitØ exponentielle aussi bien que les
3fonctions puissance), il s￿avŁre que la probabilitØ de consensus est une moyenne pondØrØe des
croyances individuelles et que le processus d￿escompte est directement liØ ￿ la dispersion de ces
croyances individuelles.
Dans la section 3, nous analysons l￿impact de ces deux e⁄ets sur le prix du marchØ du risque
et sur les taux d￿intØrŒt. En particulier, nous montrons que seul le changement de probabilitØ a
un impact sur le prix du risque. Nous constatons que la formule du CCAPM sous la croyance
hØtØrogŁne est donnØe par la formule du CCAPM dans une Øconomie oø tous les investisseurs
partageraient la mŒme croyance, ￿ savoir la croyance de consensus obtenue par notre procØdØ
d￿agrØgation. L￿impact de l￿introduction des croyances hØtØrogŁnes sur le prix du risque est alors
trŁs clair : elle conduit ￿ une augmentation (resp. diminution) du prix du risque si et seulement
si la probabilitØ de consensus est pessimiste (resp. optimiste), oø pessimiste signi￿e que les
prØvisions de rendements sont en moyenne infØrieures aux rendements qui seront objectivement
observØs. En fait, la prime de risque subjective prØvue est la mŒme pour les agents pessimistes et
pour les agents optimistes et la raison pour laquelle le pessimisme induit une hausse de la prime
de risque n￿est pas qu￿un agent pessimiste exige une prime de risque plus ØlevØe. En fait, il exige
la mŒme prime mais son pessimisme le conduit ￿ sous-estimer le taux de rendement moyen des
actifs risquØs (laissant inchangØe son Øvaluation du taux sans risque). Ainsi, la prime de risque
moyenne objective est-elle plus grande que la prime de risque moyenne subjective et donc plus
grande que la prime d￿Øquilibre obtenue dans le modŁle standard. Ces rØsultats sont conformes
￿ ceux d￿Abel (2000), de Cecchetti et al. (2000), de Hansen et al. (1999), ou d￿Anderson et
al. (2000), qui s￿intØressent ￿ des distorsions de croyances liØes au comportement individuel des
agents. La di⁄Ørence principale entre ces rØfØrences et ce que nous faisons dans le prØsent article
se situe dans le fait que dans notre cadre, l￿optimisme/pessimisme n￿est pas supposØ au niveau
individuel mais appara￿t plut￿t au niveau global comme la rØsultante des di⁄Ørentes croyances
individuelles. En particulier, il est possible d￿avoir de l￿optimisme/pessimisme au niveau global,
mŒme dans des modŁles oø la croyance moyenne (ØquipondØrØe) est neutre c￿est ￿ dire qu￿elle
n￿est ni optimiste, ni pessimiste.
Contrairement ￿ ce qui se passe pour la prime de risque d￿Øquilibre, tant le changement de
probabilitØ que le facteur d￿escompte ont un impact sur les taux d￿intØrŒt. Il appara￿t que le
changement de la probabilitØ contribue ￿ un abaissement des taux si et seulement si la probabil-
itØ de consensus est pessimiste. En e⁄et, si l￿agent reprØsentatif est pessimiste au sujet du taux
de croissance de l￿Øconomie, il essayera de rØduire sa consommation courante et d￿augmenter
son Øpargne courante. Cette tentative d￿augmenter son Øpargne aura alors un e⁄et baissier sur
les taux d￿intØrŒt. Par ailleurs, lorsqu￿il est positif, le facteur d￿escompte contribue ￿ une aug-
mentation du taux d￿intØrŒt. En e⁄et, un taux d￿escompte positif signi￿e que la consommation
future est moins importante pour l￿agent reprØsentatif que la consommation prØsente, d￿oø un
taux d￿intØrŒt d￿Øquilibre plus ØlevØ.
Dans la section 4, nous remarquons que l￿impact de la dispersion des croyances est directe-
ment liØ ￿ la corrØlation entre la richesse et le degrØ d￿optimisme. Il y a par exemple un biais,
vers l￿optimisme, dans la probabilitØ de consensus et une baisse de la prime de risque si l￿on
suppose qu￿il y a une corrØlation positive entre la richesse et l￿optimisme, comme cela semble
Œtre empiriquement le cas. En e⁄et, et ￿ titre d￿exemple, l￿indice du sentiment des mØnages
ØditØ par l￿universitØ du Michigan est systØmatiquement plus haut pour des familles avec des
revenus au-dessus de $50 000 que pour des familles avec des revenus en dessous de $50 000.
Ainsi et quoique les contraintes de vente ￿ dØcouvert ne fasse pas partie de notre modŁle
4(comme, par exemple, dans Miller (1977)), nous constatons que les prix re￿Łtent les vues des
plus optimistes. Ceci signi￿e que les actifs pour lesquels la dispersion des prØvisions est la plus
ØlevØe devraient avoir de plus faibles rendements. Ce rØsultat est alors conforme aux rØsultats
de Diether et al (2002) qui constatent qu￿￿ niveau de risque Øgal, les actifs pour lesquels la
dispersion des prØvisions est la plus grande ont la prime de risque la plus faible.
2. Des croyances hØtØrogŁnes ￿ une croyance de consensus
Dans le cadre usuel du modŁle d￿Øquilibre des marchØs ￿nanciers (MEDAF) ou (CAPM) de
Sharpe (1964) et Lintner (1965) ou dans le cadre de sa version dynamique prenant en compte
la consommation (CCAPM, Ingersoll, 1987, Huang et Litzenberger, 1988, Du¢e, 1996), tous
les agents sont supposØs avoir les mŒmes anticipations. Il appara￿t alors que les prix d￿Øquilibre
peuvent s￿interprØter comme rØsultant des choix de portfeuille d￿un agent unique dit agent
reprØsentatif. La thØorie de l￿agent reprØsentatif est ainsi devenue un outil incontournable de
l￿analyse des marchØs ￿nnaciers. La grande simplicitØ d￿utilisation et d￿interprØtation de ces
modŁles ont conduit ￿ de nombreuses Øtudes empiriques ainsi qu￿￿ de multiples prolongements
thØoriques.
Cependant, comme le signale Williams (1977), de nombreux e⁄ets ne sont pas pris en
compte dans ces modŁles dØsormais standards et le plus important d￿entre eux est certainement
l￿hØtØrogØnØitØ des croyances et des prØvisions des agents Øconomiques. De nombreux autres
auteurs ont con￿rmØ que la diversitØ des prØvisions des investisseurs est un ØlØment important
￿ prendre en compte pour une bonne comprØhension du fonctionnement des marchØs ￿nanciers
(voir, par exemple, Lintner (1969), Rubinstein (1976), Miller (1977), Williams (1977), Mayshar
(1983), Cragg et Malkiel (1982), Varian (1985,1989), Abel (1989), Harris et Raviv (1993), De-
temple et Murthy (1994),Basak (2000), Gallmeyer (2000), Gallmeyer et Holli￿eld (2002), Calvet
et al. (2002), Diether et al. (2002).
L￿objet de cette section est de prØsenter une gØnØralisation du CCAPM ￿ un cadre dans
lequel les agents ont des anticipations hØtØrogŁnes. Plus prØcisØment, nous rØpondons aux deux
questions suivantes :
1. Est-il possible de dØ￿nir une croyance de consensus qui, si elle Øtait partagØe par tous,
conduirait aux mŒmes prix et aux mŒmes Øchanges que ceux qui sont e⁄ectivement observØs?
2. Est-il encore possible de dØ￿nir un agent reprØsentatif et de faire le lien entre la prime de
risque et l￿aversion au risque de cet agent comme dans le cadre standard?
Jouini et Napp (2003) rØpondent positivement ￿ ces deux questions et montrent plus prØ-
cisØment que dans un modŁle oø l￿agent i maximise, sous sa contrainte de richesse, l￿espØrance




; oø Qi correspond ￿ la proba-
bilitØ subjective de l￿agent considØrØ, oø ui correspond ￿ sa fonction d￿utilitØ et oø ct correspond
￿ sa consommation ￿ la date t; il existe une probabilitØ de consensus Q , une fonction d￿utilitØ
reprØsentative u et un taux d￿escompte ￿ tels que les prix observØs ￿ l￿Øquilibre dans le modŁle de
dØpart sont les mŒmes que ceux observØs dans un modŁle ￿ un seul agent de fonction d￿utilitØ u;
de richesse Øgale ￿ la richesse agrØgØe de l￿Øconomie, de probabilitØ subjective Q et dont l￿objectif
serait de maximiser, sous sa contrainte de richesse, l￿espØrance actualisØe par le taux d￿escompte











5Leur rØsultat est obtenu sous des conditions trŁs gØnØrales sur les fonctions d￿utilitØ. Cepen-
dant, pour mieux illustrer notre propos nous prØsentons ci-aprŁs une construction explicite de
cette croyance de consensus pour les fonctions d￿utilitØ HARA.
1. Si toutes les fonctions d￿utilitØ sont exponentielles, alors la fonction d￿utilitØ de l￿agent
reprØsentatif l￿est Øgalement et la densitØ de la probabilitØ de consensus escomptØe est Øgale
￿ la moyenne gØomØtrique, pondØrØe par les tolØrances au risque individuelles, des densitØs
des probabilitØs individuelles. En fait, cette moyenne gØomØtrique ne correspond pas ￿ une
densitØ de probabilitØ. En e⁄et, les inØgalitØs de convexitØ usuelles permettent de voir que
l￿espØrance de la moyenne gØomØtrique n￿est pas Øgale ￿ l￿espØrance commune des densitØs
individuelles (c￿est ￿ dire 1). Le taux d￿escompte est donc dØ￿ni comme le coe¢cient ￿
appliquer ￿ cette moyenne gØomØtrique pour en faire une densitØ de probabilitØ.
2. Si les fonctions d￿utilitØ sont des fonctions puissances ou logarithmiques, alors il en est de
mŒme pour la fonction d￿utilitØ de l￿agent reprØsentatif et la densitØ de la probabilitØ de
consensus escomptØe ￿ la puissance ￿ est Øgale ￿ la moyenne arithmØtique, pondØrØe par
les tolØrances au risque individuelles, des densitØs des probabilitØs individuelles ØlevØes ￿
la mŒme puissance.







n￿est alors pas Øgal ￿ 1 et ￿s n￿est pas identiquement nul.
Cela signi￿e donc bien, qu￿en gØnØral, l￿agrØgation des croyances individuelles en une croyance
commune induit un biais spØci￿que que nous allons analyser plus prØcisØment dans ce qui suit.
A￿n de spØci￿er un peu plus le modŁle, considØrons un modŁle en temps continu dans lequel
le risque est gouvernØ par un mouvement brownien standard. La richesse totale de l￿Øconomie










Pour l￿agent i, le taux de croissance moyen est alors ￿ + ￿￿
i ce qui permet d￿interprØter ￿
i
comme le degrØ d￿optimisme de l￿agent considØrØ. Si ￿
i est positif, l￿agent surØvalue le taux de
croissance moyen et si ￿
i est nØgatif, il sous-Øvalue ce taux de croissance moyen. On dØsignera
par ￿; le degrØ d￿optimisme/pessimisme de la probabilitØ de consensus.





i = E￿ [￿]; ￿ = ￿
1
2
(￿ ￿ 1)V ar￿ [￿]
oø les ￿i vØri￿ent
PN
i=1 ￿i = 1 et sont proportionnels aux tolØrances au risque des agents
respectivement associØs.
Pour cette classe de fonctions d￿utilitØ ￿ est alors Øgal ￿ la moyenne pondØrØe par les tolØrances
au risque individuelles des ￿
i et ￿ est proportionnel ￿ leur variance. Les prix d￿Øquilibre dans
le cadre des croyances hØtØrogŁnes correspondent donc ￿ des prix d￿Øquilibre dans un modŁle
￿ croyances homogŁnes dans lequel la croyance commune serait la croyance moyenne et dans
lequel les agents appliqueraient un facteur d￿escompte ￿ leur utilitØ future. Ce facteur est pro-
portionnel ￿ la dispersion des croyances d￿origine et rend donc compte du dØgrØ d￿hØtØrogØnØitØ
des croyances.
6En outre, il est facile de voir que ￿ est positif si et seulement si ￿ < 1: Une interprØtation
possible de ce rØsultat pourrait Œtre la suivante. Le paramŁtre ￿ mesure le dØgrØ de prudence de
l￿agent. Lorsque le niveau de risque augmente dans l￿Øconomie, selon que l￿investisseur est plus
ou moins prudent, il est facile de montrer que ce dernier rØduit ou augmente sa consommation
courante par rapport ￿ sa consommation future. Par exemple, pour ￿ < 1, l￿investisseur est
prudent et augmente sa consommation courante agissant comme si son utilitØ avait ØtØ escomptØe
par un taux d￿escompte positif. Le raisonnement inverse mŁne ￿ un taux d￿escompte nØgatif
si ￿ > 1. Dans notre contexte, tout se passe donc comme si la dispersion des croyances Øtait
interprØtØe comme source de risque puisqu￿elle conduit ￿ l￿apparition d￿un facteur d￿escompte
dont l￿e⁄et principal est un transfert entre consommation courante et consommation future (dans
un sens dØterminØ par la position de ￿ par rapport ￿ 1) et que cet e⁄et est tout ￿ fait analogue
￿ celui qui serait observØ si l￿on augmentait le niveau de risque dans l￿Øconomie.
3. Croyances hØtØrogŁnes, prime de risque et taux d￿intØrŒt
L￿impact de l￿hØtØrogØnØitØ des croyances sur les prix devient facile ￿ analyser. Il su¢t de
rØØcrire les Øquations usuelles du CCAPM en prenant en compte ￿ la fois le changement de
probabilitØ et le facteur d￿escompte. Il s￿avŁre alors tout d￿abord que ce dernier n￿a aucun
impact sur le prix du risque, c￿est ￿ dire la rØmunØration en terme de rendement excØdentaire
(par rapport au taux sans risque) de chaque unitØ de risque supplØmentaire. Il s￿avŁre Øgalement
que l￿hØtØrogØnØitØ des croyances conduit ￿ un prix du risque plus ØlevØ si et seulement si la
probabilitØ de consensus est pessimiste. En fait, le prix du risque subjectivement anticipØ n￿est
pas modi￿Ø par l￿introduction d￿un certain degrØ de dispersion des croyances ou de pessimisme.
En d￿autres termes, la raison pour laquelle le pessimisme augmente le prix du risque n￿est pas
que les consommateurs pessimistes exigent une rØmunØration du risque plus ØlevØe. Ils exigent le
mŒme niveau de rØmunØration du risque qu￿un agent standard mais sous-estiment en revanche le
taux de rendement des actifs ce qui revient ￿ surestimer le risque associØ ￿ un rendement donnØ.
Ces rØsultats sont cohØrents avec ceux d￿Abel (2000), Cechetti et al. (2000), Epstein et Wang
(1994), Hansen et al. (1999), ou Anderson et al. (2000), qui introduisent dans leurs modŁles
des distorsions de croyances liØes ￿ des comportements individuels. Ainsi, Abel (2000) montre
dans un modŁle en temps discret que si les agents sont pessimistes, la prime de risque est plus
ØlevØe. Dans notre cadre, et ￿ la di⁄Ørence de celui d￿Abel (2000), il n￿est pas nØcessaire que les
agents soient individuellement pessimiste car le pessimisme au niveau global su¢t ￿ assurer une
augmentation du prix du risque.
Quant ￿ l￿e⁄et du taux d￿escompte sur les taux d￿intØrŒt, il est Øgalement facile ￿ analyser. Un
taux d￿escompte positif signi￿e que la consommation future est moins importante pour l￿agent
reprØsentatif, ce qui conduit ￿ un taux d￿intØrŒt d￿Øquilibre plus ØlevØ. Ce rØsultat apporte un
Øclairage intØressant sur l￿Ønigme du taux sans risque. Comme soulignØ par Weil (1989), une
valeur de beta au-dessus de 1 (qui correspond dans notre contexte ￿ un taux d￿escompte nØgatif)
est la solution thØorique de l￿Ønigme du taux sans risque. La principale di⁄Ørence cependant
entre notre cadre et celui de Weil (1989) est que le taux d￿escompte appara￿t chez nous de
maniŁre endogŁne et est liØ ￿ la dispersion des croyances alors que dans Weil (1989), ce taux
d￿escompte est considØrØ comme donnØ et partie intØgrante du comportement individuel des
agents. Dans un tel contexte, un taux nØgatif devient impossible ￿ justi￿er puisqu￿il supposerait
que les agents prØfŁrent le futur au prØsent ce qui ne correspond pas du tout ￿ ce que montrent
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L￿e⁄et du changement de probabilitØ quant ￿ lui correspond ￿ un abaissement du taux
d￿intØrŒt sans risque lorsque la probabilitØ de consensus est pessimiste. En e⁄et, si les consom-
mateurs sont pessimistes au sujet du taux de croissance de l￿Øconomie, ils essayeront de rØduire la
consommation courante et d￿augmenter l￿Øpargne courante. La tentative d￿augmenter l￿Øpargne
courante conduit alors ￿ une baisse des taux d￿intØrŒt.
En combinant les deux e⁄ets, nous obtenons que l￿hØtØrogØnØitØ des croyances des investis-
seurs conduit ￿ une augmentation des taux d￿intØrŒts si la probabilitØ globale est optimiste et si
le taux d￿escompte est positif. Dans le cas oø les deux e⁄ets s￿opposent, c￿est l￿e⁄et changement
de probabilitØ qui l￿emporte tant que la dispersion des croyances reste su¢samment faible.
En ce qui concerne les actifs risquØs, l￿e⁄et du facteur d￿escompte, dans le cas le plus co-
hØrent d￿un coe¢cient de prudence infØrieur ￿ un, est vers un abaissement du prix des actifs
ce qui signi￿e que les prix des actifs dans le modŁle ￿ croyances hØtØrogŁnes sont infØrieurs au
prix des actifs dans un modŁle oø tous les investisseurs partagent la mŒme probabilitØ. L￿e⁄et
du changement de probabilitØ est Øgalement une baisse des prix des actifs dans le cas d￿une
probabilitØ de consensus optimiste.
4. E⁄et sur la dynamique des prix
Quittons ￿ prØsent les modŁles pour tenter d￿utiliser les briques ØlØmentaires analysØes ci-
dessus pour une meilleure comprØhension de la dynamique des prix et notamment l￿impact
des phØnomŁnes que nous avons ØtudiØs sur la volatilitØ des marchØs.
Tout d￿abord nous avons vu que la probabilitØ de consensus est une moyenne des probabilitØs
individuelles pondØrØe par les tolØrances individuelles au risque. Dans le cas des fonctions
d￿utilitØ CRRA (constant relative risk aversion), les tolØrances au risque sont proportionnelles
￿ la richesse et il en rØsulte que la probabilitØ de consensus sera optimiste ou pessimiste selon
que les acteurs les plus riches seront optimistes ou pessimistes. Les Øtudes sur le sentiment des
mØnages conduites par l￿UniversitØ du Michigan laissent penser que les mØnages les plus riches
sont les plus optimistes ce qui nous amŁne ￿ conclure que la probabilitØ de consensus va avoir un
biais vers l￿optimisme. Il s￿agit cependant d￿un optimisme/pessimisme relatif et cela ne signi￿e
donc pas que les prØvisions sous la probabilitØ de consensus seront toujours supØrieures aux
rØalisations.
Par ailleurs, toutes les Øtudes empiriques montrent que le coe¢cient de prudence est plut￿t
infØrieur ￿ un ce qui, dans notre cadre, signi￿e que le taux d￿escompte doit plut￿t Œtre considØrØ
comme positif.
L￿impact de l￿hØtØrogØnØitØ des croyances est alors
- une baisse de la prime de risque,
- une hausse des taux d￿intØrŒt,
- une baisse des prix des actifs risquØs.
En pØriode d￿instabilitØ informationnelle des marchØs, c￿est ￿ dire au cours de pØriodes car-
actØrisØes par de nombreuses informations contradictoires ou pouvant Œtre diversement inter-
prØtØes, la dispersion des croyances augmente ce qui implique immØdiatement une baisse des
prix, une hausse des taux et une baisse de la prime de risque. Cette situation tout en main-
tenant une dispersion des croyances ØlevØes va induire un biais dans les croyances des agents
vers plus de pessimisme ce qui conduira alors vers une augmentation de la prime de risque mais
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augmentation de la volatilitØ des prix des actifs risquØs.
Ainsi alors mŒme que les informations arrivant sur le marchØ ne sont a priori ni bonnes ni
mauvaises et en particulier n￿oscillent pas de bonnes ￿ mauvaises, c￿est ￿ dire qu￿il n￿y a pas
de volatilitØ informationnelle, les prix peuvent devenir de plus en plus volatils en rØponse ￿ une
augmentation de la dispersion des croyances des agents. Le marchØ semble alors comme fou
sans raisons apparentes. Pour peu que les tentatives de rØduire cette volatilitØ soient aussi dØ-
sordonnØes que les diagnostics, la dispersion des croyances s￿en trouvera confortØe et il semblera
di¢cile de remØdier ￿ l￿augmentation de la volatilitØ.
La solution en pareil cas semble alors de tenter de rapprocher les croyances notamment par
des e⁄ets d￿annonce comme cela se pratique souvent sur le marchØ des changes ou le marchØ des
taux. Interviennent cependant ￿ ce niveau d￿autres phØnomŁnes qui sortent du cadre de notre
analyse mais qui ont clairement ØtØ mis en lumiŁre par les psychologues : les phØnomŁnes de
sur-con￿ance. Ainsi, une mŒme information donnØe ￿ des acteurs dont l￿analyse diverge peut
conduire ￿ une divergence encore plus grande. L￿apport de nouvelles informations ne rØsout donc
pas tout, il faut que ces informations soient ￿ables, crØdibles et surtout qu￿elles rapprochent les
points de vue par une analyse en profondeur de la situation. Les simples e⁄ets d￿annonce sont,
quant ￿ eux, analysØs comme tels et renforcent chaque camps dans ses convictions. Lorsque les
prix sont bas et que tous les ￿gourous￿ annoncent que c￿est le moment d￿acheter, cela peut Œtre
interprØtØ ￿ la lettre ou comme autant de tentatives dØsespØrØes de faire remonter les prix et
donc comme un signal de situation encore plus di¢cile qu￿on ne l￿anticipait.
Le mŒme raisonnement peut continuer ￿ s￿appliquer dans un cadre oø la croyance moyenne
(non-pondØrØe) des agents serait pessimiste et oø le biais vers l￿optimisme induit par la dis-
persion des croyances, quoique rØel, serait insu¢sant ￿ compenser le pessimisme initial. Les
actifs ￿ dispersion de prØvision ØlevØe continuerait ￿ avoir des rendements plus faibles mais la
prime de risque moyenne serait plus ØlevØe que dans le modŁle standard, et les taux d￿intØrŒt
seraient infØrieurs ￿ ceux du modŁle standard. Ceci apporte alors un Øclairage particuliŁrement
intØressant sur l￿Ønigme de la prime de risque ainsi que sur l￿Ønigme du taux d￿intØrŒt sans risque
(Mehra et Prescott, 1985, et Weil, 1989).
5. Conclusion
Dans cette analyse, nous avons illustrØ l￿impact de la divergence d￿opinions sur les prix des
actifs, sur la prime de risque et sur les taux d￿intØrŒt. La probabilitØ objective utilisØes dans les
modŁles usuels (CAPM, CCAPM) doit alors Œtre remplacØe dans ce contexte par une probabilitØ
moyenne. Cette transformation est cependant insu¢sante et l￿impact de l￿hØtØrogØnØitØ ne se
rØduit pas ￿ remplacer la probabilitØ objective par une croyance de consensus. La divergence
d￿opinions est source de comportments spØci￿ques et les pØriodes ￿ forte volatilitØ information-
nelle vont conduire les marchØs ￿ sur-rØagir par rapport ￿ ce qui est prØdit par les modŁles
usuels mŒme si l￿on remplace dans ces modŁles usuels les anticipations rationnelles de la thØorie
Øconomique par des anticipations moyennes ou de consensus.
Cette sur-rØaction devrait alors avoir ￿ son tour un e⁄et sur les croyances et induire en
consØquence une pØriode d￿instabilitØ tant informationnelle que rØelle (forte volatilitØ des prix).
La rØduction de cette instabilitØ passe alors par une rØduction de la divergence d￿opinions.
Cette t￿che est d￿autant plus complexe qu￿elle fait appel ￿ des ressorts psychologiques liØs au
9mimØtisme, ￿ la sur-con￿ance et ￿ la dØ￿ance qui sortent du cadre de la prØsente analyse.
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